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 I 
摘 要 
“股利之谜”是财务学领域的未解之谜。而在中国，股利政策更是“谜中谜”
（吕长江和许静静，2010）。与国外股利下降趋势相反，我国证券监督管理委员
会自 2001年开始实施行政干预手段，推出了一系列股利政策相关规定，称之为
“半强制分红政策”（李常青等，2010），旨在保护投资者利益，提高企业股利支
付意愿和支付水平，实现资本市场长久发展。但学者对“半强制分红政策”存在
截然相反的态度，赞同方认为政策可以缓解代理冲突，降低信息不对称，保护投
资者利益；而反对方则认为政策会限制企业的发展，增加经营风险。我们不禁会
问，有没有一种机制可以缓解双方观点的矛盾冲突？已有研究表明，内部控制不
仅可以缓解代理冲突，降低信息不对称（Goh和 Li，2011），还能够通过管控风
险手段（Litvak，2007），提高经营效率效果（李万福等，2011）。那么，内部控
制是这样一种协调机制吗？ 
本文选取 2007-2013年我国沪深两市 A股非金融类上市公司为样本，在文献
回顾和制度分析的基础上，厘清内部控制对现金股利政策的影响，主要回答了以
下三个问题：（1）内部控制如何影响现金股利分配力度：“结果模型”还是“替
代模型”？（2）内部控制是否能强化现金股利分配力度与投资支出的负向关系？
（3）投资者是否对不同内部控制质量公司实施的现金股利政策持有不同态度？ 
通过实证分析，本文得到以下结论：（1）内部控制主要通过管控风险、提高
经营效率效果路径影响现金股利分配力度，即内部控制质量越高，企业为了规避
未来不确定性的风险，满足后续投资资金需求，倾向于降低现金股利，支持“替
代模型”。此外，文章以行业分配力度为标准，发现内部控制质量高的企业，其
分配力度与行业标准的差距越小，表明内部控制负向影响现金股利政策是一种合
理规避行为，而不是过度规避风险。（2）内部控制影响现金股利的内在机制是满
足后续投资支出。内部控制质量越高，现金股利与投资支出的负向关系越敏感。
表明在相同情况下，内部控制质量高的公司会将留存现金更多地用于投资支出，
实现资金的合理配置，即内部控制是合理管控风险的机制。同时，内部控制质量
越高，越能通过调节现金股利来防止过度消费和消费不足，表明降低现金股利并
不会导致管理层的逆向选择和道德风险。（3）投资者对不同内部控制质量公司实
施的股利政策持有不同的态度。在高质量内部控制组，股利政策的变动并不会引
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II 
起投资者的显著反应，表明投资者对高质量内部控制给予更高的信任和评价；而
在低质量内部控制组，现金股利分配力度与累计超额收益显著正相关，即投资者
更偏好现金股利。区分产权性质后发现，该效应主要存在于国有企业中。 
 
关键词：内部控制；现金股利；投资支出；市场反应；管控风险 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 III 
ABSTRACT 
“Dividend Puzzle” has still been unsolved in Finance. Moreover, it is an enigma 
of all enigmas in China (Lv and Xu, 2010). Contrary to the downward trend of 
dividends in foreign, China Securities Regulatory Commission have implemented 
administrative intervention measures and launched a series of dividend policy, called 
“Semi-mandatory Dividend Policy” (Li et al., 2010) since 2001. The purpose is to 
protect the interests of investors, to improve the dividend payment willingness and 
payment level and to achieve the long-term development of the capital market. But 
scholars have completely different attitudes on the “Semi-mandatory Dividend 
Policy”. Researchers, who agree with the policy, deem it can ease the agency conflict, 
reduce information asymmetry and protect the interests of investors, while the 
opposition believes that the policy limits the development of enterprises and improves 
operational risk. We cannot help but ask, is there a mechanism can alleviate conflicts 
between the both sides? Studies have shown that, internal control can not only 
alleviate agency conflicts and reduce the information asymmetry (Goh and Li, 2011), 
but also can control risk and improve operation efficiency (Litvak, 2007; Li et al., 
2011). Then, the internal control system is such a coordination mechanism? 
This paper selects A-share non-financial listed companies in Shanghai and 
Shenzhen exchange from 2007 to 2013 as an example. Be based on the review of the 
literature and institutional analysis, we clarify the relationship between internal 
control and cash dividend policy and mainly answer the following three questions: (1) 
How internal control affects on cash dividend distribution, “outcome model” or 
“substitute model”? (2) Can internal control strengthen the negative relationship 
between cash dividend policy and investment expenditure? (3) Do investors have 
different attitudes towards on the cash dividend policy in different internal control 
quality companies? 
Through empirical analysis, this paper draws the following conclusions: (1) 
Internal control affects cash dividend distribution mainly through the path of 
management and control risk and the efficiency improvement. That is, the higher the 
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IV 
quality of internal control, enterprises tend to choose to reduce the cash dividend, in 
order to avoid the risk of uncertainty in the future, to meet the needs of the follow-up 
investment funds, supporting the “substitute model”. In addition, we take industry 
dividend level as standard and find that higher quality of internal control, the smaller 
gap with industry standard, indicating that the internal control negatively influences 
the cash dividend policy is a reasonable but not overly risk averse. (2) The internal 
mechanism of internal control influencing cash dividend is to meet the subsequent 
investment expenditure. The relationship between cash dividend and capital 
expenditure become more sensitive negative in high quality of internal control 
companies, indicating that in the same circumstances, internal control for the high 
quality of the company will retaine more cash for investment spending, resulting in 
reasonnal fund allocation, and namely the internal control is the reasonable risk 
control mechanism. At the same time, the higher quality of internal control, it can be 
more able to prevent excessive consumption and under-consumption by regulating the 
cash dividend, indicating that decreasing cash dividend does not lead to the 
management of adverse selection and moral hazard. (3) Investors hold different 
attitudes towards on the dividend policy implemented in different quality of internal 
control. In the high quality internal control group, changes in dividend policy does not 
lead to significant investor reaction, which indicates that investors have higher trust 
and evaluation to high quality internal control, while in the low internal control 
quality group, cash dividend distribution is significantly positively correlated with the 
accumulated abnormal return, indicating investors are more inclined to distribute cash 
dividend. It also shows that this effect mainly exists in the state-owned enterprises. 
 
Key Words: Internal Control; Cash Dividend Policy; Investment Expenditure; 
Market Reaction; Risk Management and Control 
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第 1章 绪论 
1 
第 1 章 绪论 
作为全文的开篇之论，本章主要介绍了研究背景并提出研究问题，厘清研究
思路并构建结构框架，最后归纳了主要贡献。 
1.1 研究背景与研究问题 
自 Lintner（1956）开创性地提出了公司股利行为的理论模型后，国外学者
们便开始探索股利相关问题。但遗憾的是，至今没有一个理论可以完整地解释股
利政策，频繁出现的各种“股利异象”更是让学者们不知所措。例如，世界范围
内曾出现过“股利消失”的奇特现象。美国三大交易所（NYSE、AMEX、NASDAQ）
分别在 1970 和 1978 年出现了不同程度的股利消失，特别是，1978 年后股利支
付率一直处于下降状态。Fama 和 French（2001）描述了 1978-1999 年美国资本
市场的股利支付情况，发现支付现金股利的公司由 1978年的 66.5%下降为 1999
年的 20.8%。他们研究认为可能是这一阶段的上市公司普遍规模小，盈利差或投
资机会多造成的，但进一步控制这些因素后仍然发现企业不愿意支付现金股利。
Baker和Wurgler（2004a，2004b）的研究则表明股利消失的原因是管理层迎合投
资者需求造成的。虽然学者们不断尝试从不同角度去挖掘股利消失的真正原因，
但迄今仍未达成一致结论。 
在我国，现金股利总体上不降反升，与世界范围内的股利下降趋势截然相反。
这当然离不开我国政府的强制干预手段，证监会及交易所出台了一系列旨在提高
企业股利支付率，帮助企业牢固树立回报股东意识的“半强制分红政策” （李
常青等，2010）。此后，我国企业现金股利分配倾向和分配力度都有所提高（杨
熠和沈艺峰，2004）；但另一方面，部分学者对“半强制分红政策”提出质疑，
认为股利政策的决定权应归属于企业，行政机关不应“越俎代庖”，政策强制执
行使得再融资或有再融资意愿的企业陷入困境（何涛和陈晓，2002；肖星和陈晓，
2002）。随着研究的不断深入，学术界也越来越倾向于否定“半强制分红政策”，
认为其存在“监管悖论”。 
通过梳理股利政策文献，笔者发现，继 MM 股利无关论提出后，学者们开
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2 
始放宽其过于严苛的假设，提出了具有深远影响的股利政策理论，包括“手中鸟”
理论（Gordon，1963）、税差理论（Farra和 Selwyn，1967；Litzenberge和Ramaswarmy，
1979）、信号理论（Fama和 Babiak，1968）、客户效应理论（Elton和 Gruber，1970）、
代理成本理论（Jense和Meckling，1976）、生命周期理论（Fama和 French，2001；
Grullon等，2002；DeAngelo等，2006）和行为股利理论（Shefrin和 Statman，
1984）等。虽然理论成果丰富，但股利政策仍是个谜，吸引着国外学者们在股利
政策研究上继续探索前行。国内学者们更多的是检验国外股利理论在中国的适用
情况，主要包括对股利影响因素和经济后果的探索，且影响因素的文献更为丰富，
研究发现股权结构（应展宇，2004；马曙光等，2005）、股权激励（吕长江和张
海平，2012；肖淑芳和喻梦颖，2012）、成长性或投资机会（杨兴全和吴昊旻，
2011；董理和茅宁，2013；宋福铁和屈文洲，2010）、会计收益（娄芳等，2010）、
董事会成员（陆正飞等，2010）、信息环境（张纯和吕伟，2009；余静文，2012）、
机构投资者（魏志华等，2012）、市场因素（雷光勇和刘慧龙，2007；张继勋和
刘文欢，2014；党红，2008）等都对现金股利政策产生影响。 
可见，国内外学者从未停止对股利政策的研究，“股利异象”的出现让该领
域的研究更加复杂和生动。事实上，股利政策是管理层、董事会和投资者等多方
博弈的结果，我们不禁会问：有没有一种机制可以保证股利政策处于均衡状态？
既不会因满足投资者需求而过度发放现金股利导致错失未来高收益的项目（Lang
和 Litzenberger，1989），又不会因股利发放不足导致留存资金被管理层挪用而损
害投资者利益？有关公司治理与现金股利政策关系的研究主要解决的是第二个
问题，而忽略了对第一个问题的探讨。现金是企业维系运营的“血液”，当期股
利分配力度会对后期现金流产生重要的影响，进而影响企业的经营效率效果。仅
仅考虑其中一个方面容易顾此失彼，只有综合考虑两个问题才能有更全面的认识。
而内部控制不仅能缓解代理冲突，还有助于提高企业经营效率效果，因此，本文
尝试以内部控制角度为切入点，探讨其对现金股利的影响。 
为加强和规范企业内部控制，财政部会同审计署、证监会、银监会、保监会
分别于 2008年和 2010年颁布了《企业内部控制基本规范》和《企业内部控制配
套指引》，构建了中国版 SOX。与 SOX 只针对财务报告内部控制不同，我国内
部控制不仅包括财务报告内部控制，还包括非财务报告内部控制。早期有关内部
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